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حاضر بکارگیری یک  گذار هدف پژوهش  پذیری سرمایه گیری و در نظر گرفتن ریسک ضمن توجه به نقش مطلوبیت در امر تصمیم 
های قابل  بندی و تشکیل پرتفویی از صندوق منظور رتبه به  های تمایزگر تجمیع مطلوبیت  بندی و مدل ترکیبی متشکل از روش خوشه 

ها  . در این پژوهش جهت تحلیل داده ها توصیفی است از نظر شیوه گردآوری داده   و   معامله است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی 
-تجمیع مطلوبیت و جهت محاسبات روش    MATLABافزار  میانگین نرم   kای  ، جهت تحلیل خوشه Excellافزار  متغیرها نرم و محاسبه  

های  ای،  ابتدا صندوق در این پژوهش طی فرآیندی پنج مرحله   استفاده قرار گرفتند.   مورد   GAMSو    Excellافزارهای  نرم   ای تمایزگر ه 
صندوق    26صندوق قابل معامله )جامعه(،    32عنوان مطالعه موردی انتخاب و از بین  بندی به  رتبه معامله جهت  گذاری قابل  سرمایه 

گروه معیار شامل    3در بازار سرمایه ایران در نظر گرفته شد، در مرحله دوم    1397تا آذر    1392عنوان نمونه در دوره زمانی فروردین   به 
- های شارپ، ترینر، جنسن و مودیلیانی های مدرن )نسبت و بتای پرتفوی(، معیار معیارهای عمومی ارزیابی عملکرد )بازده، ریسک  

های پیشین  های امگا، سورتینو، کاپا و پتانسیل مطلوب( تئوری پرتفوی بکار رفته در پژوهش مدرن )نسبت  میلر( و معیارهای پست 
بندی انجام گرفت، سپس با  میانگین، خوشه k ش  های مذکور به رو های نمونه محاسبه شدند و با استفاده از شاخص برای صندوق 

های  بندی، اطلاعات ورودی روش تجمیع مطلوبیت ها تعیین شد. نتایج روش خوشه توجه به معیارهای تفکیک، بهترین تعداد خوشه 
گی انجام شد، پس  بهین منظور بهبود نتایج، تحلیل پس ها صورت گرفت. پس از حل مدل اولیه، به  بندی صندوق تمایزگر  بوده و رتبه 
منظور اعتبارسنجی نتایج، آزمون صحت نتایج   ها تعیین شد. سپس به ها و مطلوبیت گزینه بهینگی، وزن شاخص از انجام تحلیل پس 

شده مناسب بوده و  بندی اجرا گردید. نتایج پژوهش حاکی از آن است که چارچوب ترکیبی استفاده بندی و آزمون خطای طبقه طبقه 
گذاری داشته  ، کمترین نقش را در سبد سرمایه 0/ 039، بیشترین نقش و شاخص نسبت ترینر با وزن  0/ 153با وزن    شاخص بازده 

درصد    100های آزمون، مشخص شد که دقت مدل  بندی و آزمودن نمونه آمده از صحت طبقه است، همچنین با توجه به نتایج بدست  
بندی  کوثر، قابل معامله با درآمد ثابت کیان و پارند پایدار سپهر که طبق خوشه   آرمان آتی   است و در نهایت سه صندوق قابل معامله 

k   اند، جهت تشکیل  های تمایزگر بیشترین مطلوبیت را داشته میانگین در خوشه اول قرار گرفته و بر اساس روش تجمیع مطلوبیت
    د. پرتفوی انتخاب شدن 
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 مقدمه  -1
گذاران نهادی و  راحتی قابل خرید و فروش بوده و برای هر دو گروه سرمایه گذاری هستند که بههای سرمایه صندوق 1های قابل معامله صندوق

شوند، عبارتندز: نقدینگی و تنوع ریسک  ها می های کلیدی که باعث انتخاب این نوع صندوقباشند. به طور کلی ویژگی می فروشی جذاب خرده
(Gad & Andrikopolos, 2019 چنانکه موجب تقلیل ریسک سرمایه ،)رسد بتوان با تبعیت  گردند. در چنین شرایطی به نظر می گذاری می

های مالی  بخشی حاصل از این قبیل واسطهگذاری، بر مزایای تنوعهای سرمایه تشکیل پرتفویی از صندوق  از نظریه مدرن پرتفوی، پیرامون
 (. Sinaei, Mehrabi, Basirzade, & Samandar, 2016افزود ) 

شده با بازده را گذاران چه بزرگ و چه کوچک برای بررسی اجمالی، علاوه بر عملکرد صندوق، ریسک تعدیل  در بهترین شرایط سرمایه 
طور کلی چرا/ چگونه عملکرد خوب یا ضعیف    گیرند. از سوی دیگر، مدیران صندوق علاقمند به دانستن این خواهند بود که بهدر نظر می نیز

عنوان یک    ها، بهحال انتخاب این صندوق کنند. با این  ریت صندوق را با همتایان خود مقایسه میهای مختلف، مدیدارند، همچنین در جنبه
  . ( Galagedera, Roshdi, Fukuyama, & Zhu, 2018های پیشنهادی، یک کار آسان نیست ) انتخاب گسترده از بین تعداد زیادی از گزینه 

 ,Grau-Carlesو تحلیل کنیم )  های دیگر تجزیهرا با مقایسه آن با عملکرد صندوق   درستی عملکرد گذشته صندوق  بنابراین مهم است که به
Doncel, & Sainz, 2019 .) 

واقعي   دنياي در آنکهحال   گيرند؛مي نظر در خنثي ريسك با را گيرندهتصميم  شاخصه، چند گيريهای تصميمشرو بر این اغلب  علاوه
نيست.   منطبق گيرنده ترجيحات تصميم با كه  شود  منجر  هايي تواند به جوابمی موضوع اين  نگرفتن  نظر  در و  است  متفاوت  افراد پذيري ريسك

ها  ها و ارزیابی گزینهشاخص به دهیوزن و دارد احتياج كمتري اطلاعات به هاروش  ساير به نسبت  2های تمایزگر همچنین روش تجمیع مطلوبیت
ای  (. بنابراین مسئلهMehrgan, Sadeghi- Moghadam, & Emamat, 2018گيرد )مي  انجام آيندفر  اين طي ديگري، روش به نياز بدون نيز

گذاری قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران را ضمن در  های سرمایهشویم این است که عملکرد صندوق که در این پژوهش با آن مواجه می
مدرن پرتفوی   های مدرن و پستهای چندگانه از تئوریگیری و شاخصیت در امر تصمیمگذار، توجه به مطلوبپذیری سرمایه نظر گرفتن ریسک

تمايزگر جهت مشخص نمودن تابع مطلوبیت   هایمطلوبيت  و تجميع بندیخوشه های روش شامل تركيبي رويكرد رو يكارزیابی کنیم، از این  
ها که تاکنون  تشکیل پرتفویی از این صندوق  بندی ومنظور رتبه  های تمایزگر بهمطلوبیت کل در روش تجمیع مطلوبیت نهایی، کل و حد آستانه  

 است.  شده بکار گرفته در ایران در این زمینه پژوهشی انجام نگرفته،
های در بخش دوم ادبیات موضوع و در بخش سوم پیشینه پژوهش پیرامون ارزیابی عملکرد صندوق ساختار مقاله بدین شرح است که  

میانگین و تجمیع    kهای  شناسی، چارچوب پژوهش و روش شود. در بخش روشهای تمایزگر بیان میگذاری و روش تجمیع مطلوبیتسرمایه
شده، آورده شده و نهایتاً نتیجه پژوهش و پیشنهادها    های انجامسازی و آزموندلها، مشوند. در بخش یافتههای تمایزگر شرح داده میمطلوبیت 
 گردد. بیان می

 مبانی نظری     -2

 مدرن پرتفوی تئوری مدرن و پست   -1-2
ظار و  انت  های ریسکی ابداع نمود. این مدل، تنها بر دو عامل بازده مورد( مدلی برای تخصیص بهینه ثروت یک فرد بین دارایی1952مارکویتز )

گریز هستند. نظریه فرا مدرن پرتفوی براساس رابطه بازدهی و ریسک  گذاران ریسکواریانس تمرکز داشت و بر پایه این فرض بود که سرمایه
  بر این فرض استوار   3(. نظریه مدرن پرتفوی Niknia, 2013پردازد ) گذار و معیار انتخاب پرتفوی بهینه مینامطلوب به تبیین رفتار سرمایه 

 
1 Exchange Traded Fund (ETF) 
2 Utililes Additves Discrimintes (Utadis) 
3 Modern Portfplio Theory (MPT) 
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هاست. بر این  گرفته در بازارهای نو ظهور حاکی از غیر نرمال بودن توزیع بازده ها نرمال است. اما امروزه تحقیقات صورت است که توزیع بازده
د.  شو های مطلوب و نامطلوب حول میانگین یا هدف مورد نظر تمایز قائل میمطرح شد. این نظریه بین نوسان  4اساس، نظریه فرا مدرن پرتفوی 

کند  گذاری تلقی میهای بالاتر از این نرخ را فرصت سرمایه داند و نوسانرا مشمول ریسک می  تر از نرخ بازده هدفهای پایین این نظریه، نوسان
(Sadegi-Mogadam, Alibakhshi, & Khalili, 2015  .) 

 5ای های سرمایه گذاری دارایی تئوری قیمت -2-2
کند. خروجی نهایی این نظریه،  دار استخراج می های ریسکگذاری دارایی تعمیم نظریه پرتفوی، مدلی را برای قیمتنظریه بازار سرمایه با بسط و  

دار تعیین شود. عامل اصلی که  سازد تا نرخ بازده هر دارایی ریسکای، این امکان را فراهم می های سرمایهگذاری داراییبه نام تئوری قیمت
های  گذاری دارایی (. تئوری قیمت Raei & Puyanfar, 2004شود، مفهوم دارایی بدون ریسک است )سرمایه می منجر به بسط نظریه بازار  

 آن از بخشي،تنوع طريق از غیر سیستماتیک ريسك پرتفوي و كاهش نظريه به  علم با گذارانسرمايه  كه است استوار فرض ای بر اينسرمایه
 ,Hoseini & Hamidiکنند )را ايجاد می متفاوتي پرتفوي گريزی،درجه ریسک  به بسته هريك و جويندمي پرتفوي كارا بهره ايجاد جهت در

2016 .) 

 6ت تئوری مطلوبی -3-2
های مختلف تصمیم،  گیرنده از میان گزینهاشترن این است که هر تصميم مستلزم میزان معینی ریسک است و تصمیمفرض نیومن و مورگن  

گذاری  پذیری افراد متفاوت است، انتخاب مناسب سرمایهانتظارش را حداکثر کند. از آنجا که ریسکگزیند که مطلوبیت مورد  ای را برمیگزینه
شود. آنچه  از یک فرد یا شرکت نسبت به فرد یا شرکت دیگر متفاوت خواهد بود. سنجش ریسک افراد با توجه به تئوری مطلوبیت انجام می

پذیری افراد  کند، در نظرگرفتن روحیات و میزان ریسک شده متفاوت می   گیری گفتههای تصمیم ت را از دیگر تکنیک استفاده از تئوری مطلوبی
 (. Mehrgan & Mehrgan, 2017گیری است )در تصمیم 

 با توجه به مطالب فوق، این مطالعه  به دنبال  پاسخ به سوالات زیر است: 
گذاری قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از های سرمایهفویی از صندوق بندی، ارزیابی عملکرد و تشکیل پرت( رتبه1

 های تمایزگر چگونه است؟ بندی و روش تجمیع مطلوبیتمدل ترکیبی متشکل از روش خوشه
تفکیک صندوق( شاخص2 برای  استفاده  مورد  عملکرد  ارزیابی  ا های سرمایههای  بورس  در  معامله  قابل  با گذاری  تهران  بهادار  وراق 

 های تمایزگرکدام است؟استفاده از روش تجمیع مطلوبیت
گذاری قابل معامله در بورس های سرمایهبندی صندوقهای تمایزگر برای رتبه( تابع مطلوبیت نهایی و کل در روش تجمیع مطلوبیت3

 اوراق بهادار تهران به چه صورت است؟ 
 گذاری قابل معامله کدام است؟های سرمایههای تمایزگر برای تفکیک صندوقجمیع مطلوبیت( حد آستانه مطلوبیت کل در روش ت4

 پیشینه پژوهش  -3
گذاری پرداختند.  های سرمایه بندی صندوقای به ارزیابی عملکرد و رتبهکار بردن تحلیل خوشه  ( در پژوهش خود با به1393سینایی و همکاران )

گذاری  های سرمایهعنوان صندوق  های تهاجمی، بههای با عملکرد خوب و صندوقخوشه با عنوان صندوق  گذاری در قالب دوصندوق سرمایه  15
گذاری آتیه نوین در آخرین رتبه  گذاری کارگزاری بانک صادرات در اولین رتبه و صندوق سرمایه که صندوق سرمایه   نحوی  برتر تعیین شد، به

کنندگان شرکت  بندی تأمین( به طبقه1393در پژوهش خود )  و همکاران  (. منشادیSinaei, Basirzad, & Samandar, 2014گیرند )قرار می
سازی  . در این پژوهش از دو سناریو جهت مدل اند های تمایزگر پرداختهیع مطلوبیتهای عملکرد با استفاده از روش تجمساپکو براساس شاخص

 
4 Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 

5 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
6 Utility Theory 
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های  ، دقت مدل در دو سناریو باهم مقایسه گردید. مطلوبیت نهایی و حد آستانهاستفاده شده است. پس از حل مدل و انجام آزمون مدل 
ها بندی آنکنندگان و طبقهآمده از حل مدل، در سناریویی که دقت بالاتری داشت، مبنای محاسبه مطلوبیت کل تأمیندست    مطلوبیت به
های  بندی و تجمیع مطلوبیت( رویکرد ترکیبی خوشه1397همکاران )(. مهرگان و  Manshadi, Mehregan, & Safari, 2015قرار گرفت )

کند و شاخص بازده،  شده نتایج مناسبی ارائه میگذاری بکار بردند. نتایج نشان داد، چارچوب ترکیبی استفاده  تمایزگر را در تشکیل سبد سرمایه
 (. Mehrgan et al., 2018گذاری داشته است )نقش شایان توجهی در سبد سرمایه

های تمایزگر پرداختند.  تجمیع مطلوبیت  گذاری مشترک با استفاده از روش های سرمایه ( به ارزیابی صندوق2005همکاران ) و  پنداراکی
گذاری در  ترین انتخاب سرمایهعنوان مناسبهای با عملکرد بالا( به شده در گروه اول )صندوق های مشترک شناسایی در این مطالعه، صندوق

گیری  ( رگرسیون ترتیبی قوی، برای تصمیم 2012(. گریکو و همکاران )Pendaraki, Zopounidis, & Doumpos, 2005شوند )گرفته مینظر 
ها دو سطح قطعی برای نتایج در نظر گرفتند که سطح اول مربوط به نتایج  چند معیاره با بکارگیری گروه یوتا و گروه یوتادیس را ارائه کردند. آن

ها برای یک عایدی مشخص اشاره دارد. از همین رو، توافق  گیرندهشود و سطح دیگر به توافق تصمیمگیرنده فراهم می توسط تصمیم ضروری که
بین تصمیم توافق  اسماعیلیان و همکاران   (. Greco, Kadziński, Mousseau, & Słowiński, 2012شده است )ها بررسی  گیرنده و عدم 

ژنتیک را به کار گرفتند. نتایج حاصل  -سازی ازدحام ذراتای و الگوریتم بهینهی مبتنی بر توسعه یوتادیس چند جمله( یک رویکرد ترکیب2016)
دهنده کارایی بالای روش پیشنهادی های پیشین نشانهای مختلف و مقایسه عملکرد آن با سایر روشداده از اجرای این مدل بر روی مجموعه

-های سرمایههای صندوقکننده انحلال شرکتتعیین ( عوامل2018(. شریل و استارک )Esmaeilian, Shahmoradi, & Vali, 2016است )
گذاری قابل معامله وابستگی نسبتاً بیشتری به هدف  های سرمایهها نتیجه گرفتند در حالی که صندوقذاری قابل معامله را بررسی کردند. آنگ

 & Sherriell)دهند  های مشترک، وابستگی بیشتری به عملکرد خاص صندوق خود نشان میدهند، صندوقگذاری خوب، نشان میسرمایه
Stark, 2018)  . 

 شناسی پژوهش روش  -4
-گذاران حقیقی و حقوقی، مشاوران سرمایهها، توصیفی بوده و به کلیه سرمایهکاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده این پژوهش از نظر هدف

گذاران مختلف و مطلوبیت در  گریزی سرمایهگذاری با در نظر گرفتن میزان ریسکهای سرمایه تشخیص بهتر صندوق   ها درذاری و کارگزاری گ
 کند. گیری کمک می امر تصمیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران  معامله پذیرفته  گذاری قابل  های سرمایهجامعه آماری در این پژوهش، متشکل از تمامی صندوق
 معامله که حائز شرایط زیر باشند انتخاب شده و مورد بررسی قرار خواهند گرفت:  گذاری قابلهای سرمایهاساس تمام صندوق است. بر این 

 طور کامل در دسترس باشند. به  30/09/1397ها از تاریخ تأسیس تا ای که اطلاعات مالی آنمعاملهگذاری قابل سرمایه هایصندوق -
 ها معامله انجام گیرد. در بورس اوراق بهادار تهران بر روی آن 30/09/1397زمان تأسیس تا تاریخ هایی که از صندوق -

با در نظر گرفتن محدودیت   گذاری قابل صندوق سرمایه   32های فوق، به دلیل در دسترس نبودن اطلاعات، از بین  بر این اساس و 
قابل معامله انتخاب شده و مورد بررسی   صندوق  26شده،   در ایران تاسیس  97ماه سال  تا پایان آذر  92ای که در ایران از فروردین سال  معامله

تر باشد نسبت بیشتری از جامعه باید در نمونه وجود داشته باشد و هرقدر حجم جامعه  که هرقدر حجم جامعه کوچکقرار گرفت. از آنجایی
عنوان نمونه    ه باشد، اگر حجم جامعه کوچک باشد تقریباً باید کل جامعه را بهتر باشد نسبت کمتری از جامعه باید در نمونه وجود داشتبزرگ

(. لذا در این پژوهش به دلیل اینکه حجم جامعه مورد نظر کوچک  Amidi, 2009انتخاب کرد، یعنی باید از روش سرشماری استفاده کرد )
عنوان نمونه انتخاب شد. پس از تعیین نمونه، فرآیند حل مدل چندین بار  صندوق( با استفاده از روش سرشماری، کل جامعه به    32است )

بندی ها در هر دامنه در طبقهمون و تعداد کل گزینههای آز های مجموعه مرجع، نمونهبودن تعداد گزینهتکرار گردید اما به دلیل مساوی  
شده، فرآیند حل مدل با مشکل مواجه شده و به نتیجه مطلوبی نرسید که نهایتا    عنوان نمونه انتخاب های فرعی، با این تعداد صندوق به  دامنه

عنوان نمونه این پژوهش انتخاب   آورده شده به   8جدول که در   صندوقی  25شده حذف گردیده و  موجب گردید یک صندوق از نمونه انتخاب  
قرار دارند. در  صندوق در طبقه دوم    22صندوق در طبقه اول و    3که  طوری  بندی انجام گرفت به  شده، خوشهگردد که برای نمونه انتخاب  
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های شارپ، ترینر،  های مدرن )نسبتگروه معیار شامل معیارهای عمومی ارزیابی عملکرد )بازده، ریسک و بتای پرتفوی(، معیار  3مرحله دوم 
های  در پژوهش  کار رفته  های امگا، سورتینو، کاپا و پتانسیل مطلوب( تئوری پرتفوی بهمدرن )نسبت میلر( و معیارهای پست  -جنسن و مودیلیانی

بندی انجام گرفت، سپس تعداد  میانگین، خوشهk های مذکور، به روش های نمونه محاسبه شدند و با استفاده از شاخصپیشین برای صندوق
بندی  خوشه7میانگین   kبولدین تعیین شد و با استفاده از روش  -رخ و همچنین معیار دیویسها با استفاده از معیار میانگین ضریب نیمبهینه گروه 

گذاری به  از آنجا که در حوزه سرمایه گذاری قابل معامله انجام گرفت. های سرمایهعنوان رویکردی پیرامون ارزیابی عملکرد صندوق   ها بهگزینه 
انجام    گریز هستند از تابع مطلوبیت مقعر استفاده شده است. در مرحله سوم این پژوهش، پس ازشود که افراد ریسکطور عمده فرض می 

بهینگی انجام گرفت. پس از  های بهتر، تحلیل پسمنظور دستیابی به جواب های تمایزگر و حل مدل اولیه، به  محاسبات روش تجمیع مطلوبیت 
تحلیل پس گزینهبهینگی وزن شاخص انجام  و مطلوبیت  بهها  این مرحله  در  تعیین شد.  نتایج    ها  آزمون صحت،  نتایج  اعتبارسنجی  منظور 

قبول است. در پایان با  آمده دارای اعتبار بوده و قابل    دستبندی به  بندی انجام شد. با توجه به نتایج، طبقهبندی و آزمون خطای طبقه طبقه
 گذاری تشکیل شد.  در نظر گرفتن گروه اول، سبد سرمایه

میانگین و محاسبه معیارهای   kبندی به روش  برای خوشه(  MATLABافزار ) اند از: نرمکار رفته در این پژوهش عبارت  افزارهای بهنرم
 های تمایزگر. ( برای انجام محاسبات تجمیع مطلوبیتExcel( و )GAMSافزار ) بولدین و نرم-رخ و معیار دیویستفکیک ضریب نیم

 میانگین  kروش   -1-4
ها از مرکز خوشه خود محاسبه  ، فاصله هریک از گزینهشوند. در گام بعدخوشه تقسیم می   kصورت تصادفی به  ها به  در این روش، ابتدا گزینه

به خوشه دیگری نزدیکشود. در صورتی  می زیاد و  از میانگین خوشه خود  به خوشه که فاصله گزینه مورد نظر  این گزینه  باشد،  ای که  تر 
مجموعه    Dها تغییر نیابد. اگر  ا اعضای خوشهشود تا تابع خطا حداقل شود، و یقدر تکرار می یابد. این کار آن  تر است اختصاص  می نزدیک

و 𝐶𝑘گزینه باشد، و    nها با  داده … ، 𝐶2،𝐶1    بیانگرk    خوشه مجزایD    باشند، در این صورت تابع خطا(EF)    مجموع فواصل هر گزینه از مرکز
 شود: خوشه خودش تعریف می

(1)                                                                                                                                             
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تواند  د میفاصله هر گزینه از مرکز خود است. فاصله هر گزینه از خوشه خو   d(X, µ(𝐶𝑖))دهنده مرکز )میانگین( خوشه و  نشان  µکه در آن  
 .  (Momeni, 2011)های دیگر محاسبه شود بر پایه روش اقلیدسی یا روش 

  های تمایزگر روش تجمیع مطلوبیت -2-4
است که توسط برخی از    Cشده  بندی برآورد شده و از پیش تعیین  سازی ثبات بین طبقههای تمایزگر، ماکزیمم هدف روش تجمیع مطلوبیت

. این مدل تابع مطلوبیت کلی را با استفاده از معیارهای مختلف  (Esmaeilian et al., 2016)شود  انجام مینویسی ریاضی  -های برنامهتکنیک
ای از روش تجمیع  دهد، خلاصهآمده از مدل انجام می دستبندی را بر اساس تابع مطلوبیت کلی و آستانه مطلوبیت به دهد و طبقهشکل می
 .  (Doumpos & Zopounidis, 2002)ده است های تمایزگر در زیر آورده شمطلوبیت 

𝑋گزینه    mای شامل  مجموعه  Xفرض کنیم   = [𝑥1, … , xm]   های ارزیابی شامل  باشد که یک گروه ثابت از شاخص𝑔 = (𝑔1,𝑔2 , … ,𝑔𝑛) 
𝐶1) گروه  qگیرنده در  شده توسط تصمیم های در نظر گرفته  گزینه کند.را توصیف می , … , Cq)   های موجود در  شوند. که گزینهبندی میطبقه

باشند. تابع مطلوبیت، تابعی یکنواخت در محدوده  ترین امتیاز میدارای پایین   Cqهای موجود در گروه  دارای بالاترین امتیاز و گزینه  C1گروه  
تابع مطلوبیت تجمیعی هر گزینه،  دهد.شاخص، تشکیل می giدر ارزیابی  xjبرای هر گزینه    𝑢𝑖(gji)( است، که یک تابع مطلوبیت نهایی 1,0)

 شود:  محاسبه می  ( 2) رابطه دهد طبق نشان می  𝑈(𝑔𝑗)ها که عملکرد کلی آن گزینه را در ارتباط با تمامی شاخص

 
7 k-means 



 

 84 های تمایزگر بندی و تجمیع مطلوبیتهای قابل معامله با رویکرد ترکیبي خوشهصندوقتشکیل پرتفویي از 

 

 

   (2)                                                                                                                                                         

=

=
n

i

iii guPgU
1

)()(

                                                                         
𝑔𝑖(𝑝1 بوده و   (1,0بیانگر وزن شاخص است که در محدوده ) 𝑃𝑖که   + 𝑝2 + ⋯ + 𝑝𝑛 =  است.  𝑔𝑖تابع مطلوبیت نهایی شاخص   𝑢𝑖(𝑔𝑖) و  (1

تابع مطلوبیت کل و مقادیر حد آستانه، گزینه دهنده سطح خطای نشان  𝜎𝑗شوند.  بندی می طبقه  qتا    1های  ها در گروهبا توجه به 
𝜎𝑗باشد بندی صحیح  است. اگر طبقه  𝑗𝑡ℎهای بندی برای گزینهطبقه = شود.  تر از صفر در نظر گرفته می در غیر این صورت یک مقدار بزرگ  0

 شود:                                                   محاسبه می  ( 3)رابطه مقدار کلی خطاها با 
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و سطح بالاتر از حد بالای طبقه با   +𝜎است. سطح بالاتر از حد پایین طبقه با    𝑘𝑡ℎتعداد عناصر موجود در طبقه    𝑚𝑘ها و  تعداد طبقه  qکه  
𝜎−  شوند: نشان داده می  (4) رابطه  بندی طبق شود. این دو خطای طبقهنشان داده می 

 (4)                                                                                                                      1,...,2,1,,)(,0max −=−=+ qkCxxUu kjjkj 

                                                                                                                   qkCxuxU kjkjj ,...,2,1,,)(,0max 1

_ =−= − 
𝜎𝑗همچنین خطای کل برای هر گزینه   = 𝜎𝑗

+ + 𝜎𝑗−  بندی است. تابع هدف مدل ریاضی یوتادیس به دنبال حداقل کردن خطای طبقه
 شود:  تعریف می  ( 5) رابطه ریزی خطی طبق وسیله برنامهاست، که به عنوان مدل ریاضی به 
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     111)( CxuxU jjj +− +   
                  )1,...,3,2()( 11 −=+− +

− qkCxuxU kjjkj   
)1,...,3,2()( 21 −=−+− −

− qkCxuxU kjjkj   
121)( CxuxU jjqj −+− −

−   
1)( * =gU  
0)( * =gU  

2,...,2,11 −=− − qksuu kk  
𝛿1   و𝛿2  منظور اجتناب از قرار گرفتن روی آستانه در حالتی که  مقادیر ثابت و مثبتی هستند که به𝑢(𝑔𝑗) = 𝑢𝑘    است، در سمت راست

های تحت بررسی است و با توجه به مجموعه گزینه   𝑔𝑖به ترتیب معرف حداقل و حداکثر مقدار شاخص     ∗𝑔و   ∗𝑔اند.  محدودیت اضافه شده
𝑠که  طوری  یک مقدار ثابت مثبت است به   sن  همچنی  شود.مشخص می > 𝛿1,𝛿2،    در واقع این محدودیت ترتیب طبقات را از بهترین(𝐶1)   

 یابند. های با مطلوبیت بیشتر به بهترین طبقات تخصیص میکند و در نهایت، گزینهتضمین می (𝐶𝑞)به بدترین  
این به دلیل تعریف تابع مطلوبیت تجمیعی با دو پارامتر مجهول است که    نویسی ریاضی یوتادیس یک فرم غیرخطی دارد. مدل برنامه

دانیم که فرآیند حل گیرند. میشود که شکل غیرخطی میهایی میعبارتندز: وزن معیارها و آستانه مطلوبیت. همچنین این منجر به محدودیت
ها  این مشکل، دامپوس و زوپونیدیس یک مدل را پیشنهاد کردند، آنتواند دست و پاگیر باشد. برای غلبه بر  ریزی غیرخطی میمسئله برنامه

عنوان تابع    های نهایی را بهجایگزین کردند و سپس مطلوبیت  piui (gi)را با    ui (gi)سادگی    تابع مطلوبیت تجمعی را بازنویسی کردند و به
بنابراین مسئله مییی را ارائه میسازی کردند. این رویکرد، تخمینی از توابع مطلوبیت نهاای، مدلخطی تکه تواند به شکل خطی حل  دهد. 

 شود: تعریف می (6) رابطه تر است. تابع منفعت صعودی به شکل البته این تقریب با دقت کم  .),Doumpos & Zopounidis (2002شود
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نویسی  منظور مطالعه دیگر جزئیات محاسباتی و ایجاد تابع مطلوبیت نهایی خطی و تبدیل مدل ریاضی یوتادیس به مدل برنامه  به

 شود. (( ارجاع داده می2001) 8( و زوپونیدیس و دامپوس 2002زوپونیدیس ) و  خطی، مقاله )دامپوس
پذیری بالا و  است. برای دستیابی به تفکیکهای تمایزگر توسط دامپوس و زوپونیدیس پیشنهاد شده  سه متغیر روش تجمیع مطلوبیت

بندی های با طبقههای تمایزگر دارای سه نوع معیار مختلف تمایز است: متغیر اول فواصل بین گزینهبینی، روش تجمیع مطلوبیت توانایی پیش
آستانه بر میصحیح و  در  را  ماکزیمم شود  تمایز ممکن،  به حداکثر  برای رسیدن  باید  که  فرمول  های مطلوبیت  با  متغیر دوم مطابق  گیرد. 

ها است. در نظر گرفتن اندازه انحراف از  جای اندازه آن  بندی نادرست بهساندن تعداد دستهنویسی عدد صحیح مختلط برای به حداقل ر برنامه
عنوان معیار تمایز ممکن است منجر به نتایج بهینه تمایز شود. در نهایت، متغیر سوم با هدف به حداقل رساندن تعداد    آستانه مطلوبیت به

کند و هدف  بندی صحیح از آستانه مطلوبیت، متغیر اول و دوم را ترکیب میهای با طبقهنهبندی نادرست و به حداکثر رساندن فواصل گزیطبقه
تعداد دسته به حداقل رساندن  بین گزینهآن  به حداکثر رساندن فواصل  نادرست و  از آستانه مطلوبیت است  های طبقهبندی  بندی صحیح 

(Pendaraki et al., 2005)  . 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تابع مطلوبیت نهایی.  1نمودار  
 (2017مأخذ: )مهرگان و مهرگان، 

Figure 1  .Final utility function 
Source: Mehrgan & Mehrgan, 2017 

 های پژوهش یافته  -5

 میانگین  kروش   -1-5
توان از معیارهایی نظیر میانگین ضریب  هاست. برای این منظور میمیانگین، تعیین تعداد بهینه گروه  kبندی به روش  گام نخست در خوشه

 شود. . در ادامه به توضیح هریک از این معیارها پرداخته می(Momeni, 2011)بولدین استفاده کرد -رخ و دیویسنیم

 
8 Zopounidis & Doumpos 
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 رخ معیار میانگین ضریب نیم  -1-1-5
برای    4438/0شود. مقدار  در نظر گرفته می   2ها  رخ بیشتر باشد، بهتر است؛ تعداد بهینه گروهب نیماز آنجا که هرچه مقدار میانگین ضری

 بندی است.  دهنده ساختار نسبتاً قوی خوشهرخ، نشانمیانگین ضریب نیم
 

 های مختلف رخ خوشهمیانگین ضریب نیم  . 1جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  1  .The Average Profile Coefficient of Different Clusters 
Source: Research calculations 
 

 

   
 خوشه رخ در حالت دو مودار نیم . 2نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 2  .Semicircular Diagram in Two Cluster Mode 

Source: Research calculations 

 بولدین - معیار اعتبار دیویس  -2-1-5
خوشه داشته    2مانی است که  بولدین کمتر باشد، بهتر است؛ تعداد خوشه بهینه، براساس این شاخص نیز، ز -که هرچه معیار دیویساز آنجایی  

 کند. رخ را تائید میآمده از معیار میانگین ضریب نیمدست بوده و نتیجه به  6688/0خوشه    2و مقدار این معیار برای حالت 
 

 های مختلف بولدین خوشه -معیار دیویس   .2جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  2  .Davis – Bolden Criterion Different Clusters 
Source: Research calculations 

    
 
 
 

 تعداد خوشه  2 3 4 5
 رخمیانگین ضریب نیم 4438/0 2022/0 2711/0 3492/0

 تعداد خوشه  2 3 4 5
 بولدین  - معیار دیویس 6688/0 1352/1 8748/0 7513/0
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 های مختلف بولدین خوشه  - نمودار دیویس  . 3نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 3  .  Davis-Boldin Diagram of Different Clusters 

Source: Research calculations 

 های تمایزگر  سازی تجمیع مطلوبیتمدل  -2-5
آمده  دست  تعیین مجموعه مرجع است. بدین منظور، با استفاده از نتایج به    ،های تمایزگر سازی روش تجمیع مطلوبیت نخستین گام در مدل

رخ و  های تمایزگر مشخص شد. از آنجا که معیارهای ضریب نیممیانگین، مجموعه مرجع مدل تجمیع مطلوبیت  kای  از روش تحلیل خوشه
 سازی بر اساس دو گروه انجام شد. بولدین، مقادیر بسیار خوبی را برای تعداد دو گروه نشان دادند، مدل-دیویس

منظور محاسبه  صندوق دیگر برای آزمون مدل مد نظر قرار گرفتند. به    5طور تصادفی انتخاب شدند و  صندوق به    20سازی، ابتدا  برای مدل 
مطلوبیت متناظر با این    حداقل و حداکثر و  شدههای نهایی در هر شاخص، ابتدا بایستی حداکثر و حداقل مقدار هر شاخص تعیین  مطلوبیت 

 )با جنبه منفی( است، طبق روابط زیر است:   مقادیر، محاسبه شوند. این مقادیر برای شاخص ریسک که یک شاخص کاهشی
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 های فرعی دو راه وجود دارد: یین دامنههای فرعی تعیین شوند. برای تعسپس باید دامنه

 های فرعی با فواصل مساوی ( تعیین دامنه1
 ؛ های مساوی در هر دامنههای فرعی با فواصل نامساوی و تعداد گزینه( تعیین دامنه 2

ها در  ل، تعداد صندوقهای فرعی از روش دوم استفاده شده است، چرا که با استفاده از روش او بندی دامنهدر این پژوهش برای تقسیمکه  
شده برای    های فرعی تعییندامنه  4نمودار  شد. همچنین در این مرحله، از پنج دامنه فرعی استفاده شده است.  های فرعی صفر می برخی از بازه

 بندی طبق همین روال انجام شده است. ها نیز تقسیمدهد. برای سایر شاخصشاخص ریسک )شاخص با جنبه منفی( را نشان می
                                                         129/0             629/0             850/0                 314/1                818/1              365/5 

4 4 4 4 4 

 های هر دامنه در مجموعه مرجع )شاخص ریسک( های فرعی و تعداد صندوقدامنه  . 4نمودار  
 تحقیق  محاسبات: مأخذ

Figure 4  . Sub-Domains and the Number of Boxes in Each Domain in the Reference Collection (Risk Index) 
Source: Research calculations 
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با تعیین دامنه با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت تصمیم حال  توان فرم خطی تابع مطلوبیت نهایی را برای هر  گیرنده، میهای فرعی و 
گریز است، در این پژوهش، از توابع مطلوبیت  گذار، ریسکشاخص، تخمین زد. از آنجا که در ادبیات رشته مالی، فرض بر آن است که سرمایه

 ( استفاده شده است. GAMSافزار )گریز استفاده شده است. و برای حل مدل از نرمریسک 
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  mjjj ,...,2,10,0 = −+                               
 (12)         mpaiw iip ,...,2,11,...,2,1,0 =− 

      بهینگی                                      تحلیل پس  -3-5
 (+𝜎𝑗−,𝜎𝑗)افزار، تمام متغیرهای خطا  رسد که پس از حل مدل توسط نرم( میGAMSافزار )پس از ارائه مدل یوتادیس، نوبت به حل آن توسط نرم

بنابراین با توجه به صفر شدن مقدار    .(Doumpos & Zopounidis, 2002)مقدار صفر گرفتند و حالت جواب بهینه چندگانه ایجاد گردید  
های نزدیک بهینگی، شناسایی جواب بهینگی انجام شد. هدف از تحلیل پسها، مراحل پس و همچنین صفر شدن وزن برخی شاخص  (∗𝑧)بهینه  

و مقادیر حد آستانه، نیازمند انجام تحلیل حساسیت برای هرکدام از    𝑤𝑖𝑡تر  دست آوردن مقادیر دقیق به بهینه است. یا به عبارتی جهت به  
  ها، آزمون تحلیل حساسیت وجود خواهد داشت. آزمون تحلیل حساسیت بدینها و تعداد حد آستانهازای تعداد شاخص ها است یعنی به  آن

صورت است که در تابع هدف، متغیرهای مربوط به شاخص مورد نظر که آزمون برای آن انجام شد، ضریب یک خواهند گرفت و سایر متغیرها  
 در تابع هدف، مقدار صفر خواهند داشت. 

 بهینگی برای حد آستانه مطلوبیت تحلیل پس  -1-3-5

نظر گرفتن محدودیتتحلیل پس در  با  آستانه مطلوبیت  پی حداکثر کردن حد  در  آستانه مطلوبیت،  با یک  بهینگی حد  و همراه  قبلی  های 
علاوه یک مقدار  اش به  هتر مساوی مقدار بهینمحدودیت جدید است. در این تحلیل، تابع هدف مدل اصلی تبدیل به محدودیتی شد که کوچک 

داده شد.    002/0در نظر گرفته شده است( که در واقع به مجموع خطاها اجازه اضافه شدن حداکثر تا مقدار    002/0کوچک باشد )در اینجا مقدار  
 صورت زیر است: بهینگی برای حد آستانه مطلوبیت به مدل تحلیل پس

(13)                                                                                                                                         UMaxZ = 
                                                                                                                                                                                          S.t 

(14)                                                                                                                                                            All Constriants        
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 ها بهینگی شاخصتحلیل پس  -2-3-5

حداکثرسازی وزن آن شاخص، خواهد بود. همچنین در این مدل محدودیت  ها، برای هر شاخص، مدلی با تابع هدف  بهینگی وزن شاخص در پس
شاخص در نظر گرفته شده است،    11شود. از آنجا که برای این پژوهش  آمده، اضافه میدست  جدیدی که از تبدیل تابع هدف مدل اصلی به  

 مدل با توابع هدف مختلف وجود خواهد داشت.  11در این گام، 

 ای شاخص اول )بازده پرتفوی( بهینگی بر تحلیل پس  -1-2-3-5
 (15)                                                                                                          1514131211 wwwwwMaxZ ++++=                                      

                                                                                                                                                                                        S.t.    
(16)                                                                                                                                                                     All Constriant 
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 مطلوبیت    مقادیر تابع بهینه و حد آستانه  -3-3-5
   دهد. مدل را نشان می 13مقادیر توابع بهینه و مقادیر حد آستانه مطلوبیت در این  3جدول  

 

 بهینگیهای پسمدل اصلی و مدل مقادیر تابع بهینه و آستانه مطلوبیت در .  3جدول  
 تحقیق  محاسبات: مأخذ

Table  3  .Amounts Optimum Function and Desirability Thresholds in the Original Model and Post-Optimization Models 
Source: Research calculations 

 مطلوبیت حد آستانه   تابع بهینه  ها مدل 

 031/0 000/0 مدل اصلی 
 999/0 999/0 بهینگی آستانه مطلوبیتتحلیل پس
 996/0 000/1 1بهینگی شاخص تحلیل پس
 759/0 000/1 2بهینگی شاخص تحلیل پس
 971/0 000/1 3بهینگی شاخص تحلیل پس
 119/0 000/1 4بهینگی شاخص تحلیل پس
 483/0 516/0 5بهینگی شاخص تحلیل پس
 992/0 000/1 6بهینگی شاخص تحلیل پس
 970/0 000/1 7بهینگی شاخص تحلیل پس
 010/0 000/1 8بهینگی شاخص تحلیل پس
 965/0 000/1 9بهینگی شاخص  تحلیل پس
 970/0 000/1 10بهینگی شاخص تحلیل پس
 998/0 000/1 11بهینگی شاخص تحلیل پس

 712538/0  میانگین
شود. برای نمونه، نتایج حل مدل  عنوان حد آستانه مطلوبیت در نظر گرفته می  به  712538/0این جدول از این به بعد مقدار  با توجه به  

آمده    دست  آورده شده است. با محاسبه میانگین نتایج به  4جدول  بهینگی برای شاخص ریسک در  شده در گام پسهای ساخته  اصلی و مدل
 و جمع نتایج هر ستون، وزن نهایی شاخص در سطر آخر جدول نمایش داده شده است. 
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 بهینگیهای پسبرای شاخص ریسک پرتفوی در مدل اصلی و مدل 𝒘𝒊𝒕مقادیر     .  4جدول  
Table  4  .The value of 𝑤𝑖𝑡 for the Portfolio Risk Index in the Original Model and the Post-Optimization Models 
Source: Research calculations 

 ها مدل 

دو   میان  تفاوت 
برای   نهایی  مطلوبیت 
اول   فرعی  دامنه 

(w21) 

دو   میان  تفاوت 
برای   نهایی  مطلوبیت 
دوم  فرعی   دامنه 

(w22) 

دو   میان  تفاوت 
نهای  برای  مطلوبیت  ی 

سوم  فرعی   دامنه 
(w23) 

دو   میان  تفاوت 
برای   نهایی  مطلوبیت 
چهارم  فرعی   دامنه 

(w24) 

دو   میان  تفاوت 
برای   نهایی  مطلوبیت 
پنجم  فرعی   دامنه 

(w25) 
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 مدل اصلی 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 بهینگی آستانه مطلوبیت پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 1شاخص   بهینگیپس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 2بهینگی شاخص پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 3بهینگی شاخص  پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 4بهینگی شاخص  پس
 000/0 375/0 000/0 000/0 000/0 5بهینگی شاخص پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 6بهینگی شاخص پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 7بهینگی شاخص پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 8بهینگی شاخص پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 9بهینگی شاخص  پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 10بهینگی شاخص  پس
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 11بهینگی شاخص  پس

 076923/0 028846/0 000/0 000/0 000/0 میانگین
   105769/0   وزن شاخص ریسک پرتفوی 

 

بهینگی را محاسبه  های پسوزن در مدل اصلی و مدل کار رفته در این پژوهش نیز مانند شاخص ریسک، مقادیر  های بهبرای سایر شاخص
 کنیم. می

مشاهده   5جدول  ها بود که در های تمایزگر به دست آمد، وزن شاخصها در روش تجمیع مطلوبیت حل این مدلیکی از نتایجی که از 
 شود. می

 

 های تمایزگرها در روش تجمیع مطلوبیتوزن شاخص.  5جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  5  .The Weight of the Indicators in the Method of Aggregating the Distinguishing Features 
Source: Research calculations 

 وزن  شاخص  شماره  وزن  شاخص  شماره 
 079230/0 میلر -نسبت مودیلیانی 7 153845/0 پرتفوی بازده  1
 147923/0 نسبت امگا  8 105769/0 ریسک پرتفوی  2
 076922/0 نسبت سورتینو 9 076922/0 بتای پرتفوی  3
 076922/0 نسبت کاپا 10 085307/0 نسبت شارپ  4
 078999/0 نسبت پتانسیل مطلوب  11 039692/0 نسبت ترینر 5
    078460/0 نسبت جنسن  6
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 ها  تعیین مطلوبیت گزینه  -4-5
بندی، رسد، که جهت بررسی صحت طبقهبندی مدل میهای مطلوبیت، نوبت به بررسی صحت طبقهو حد آستانه  𝑤𝑖𝑡با معین شدن مقادیر  

شود و سپس مطلوبیت  پرداخته می عنوان مجموعه مرجع استفاده شده بود،  ها به  ای که از آن های قابل معاملهبه محاسبه مطلوبیت کل صندوق 
تر بود در  بزرگ  (U)گردد، اگر مطلوبیت کل نمونه از مقدار حد آستانه  ( مقایسه می712538/0ها با مقدار حد آستانه )کل هریک از صندوق

بندی صورت  قایسه طبقهگیرد. در نهایت به متر شد، نمونه در طبقه دوم قرار می طبقه اول و اگر مطلوبیت کل از مقدار حد آستانه کوچک
طور مثال، مطلوبیت صندوق    شود. بهشود و دقت مدل محاسبه میها در آن قرار گرفته بودند پرداخته میگرفته و طبقاتی که از قبل نمونه

 شود: صورت زیر محاسبه میاول به 

(17)       290871.0

114*573.0113112111103*668.010210193*349.0

929183*185.0828173*160.0727163*7

20.0626153*247.0525143*702.0424133*

265.0323125*198.02423222112*925.011

=

+++++++
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+++++++++

+++++++++
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 های تمایزگر وش تجمیع مطلوبیتبندی در ر بررسی صحت طبقه.  6جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  6  .Investigating the Accuracy of Classification in the Method of Aggregating Distinctive Utilities 
Source: Research calculations 

 
های  اند و دقت مدل که از تقسیم تعداد گزینه بینی شدههای مجموعه مرجع درست پیششود تمام گزینهملاحظه می   6جدول  همانطور که در  

 درصد است.  100آید  شده در مجموعه مرجع به دست میبینی های پیششده به تعداد کل گزینه  بینیدرست پیش

 اعتبارسنجی  -5-5

 بندی )آزمون اول( بررسی صحت طبقه  -1-5-5
عنوان مجموعه مرجع انتخاب شده بود، مدل یوتادیس  ای که در این پژوهش به  صندوق قابل معامله  20گردد از بین  همانطور که ملاحظه می 

  ه است. شد  سازی انجامدرصد مدل  100بندی نموده که بیانگر دقت درستی طبقهها را به همه آن

 مطلوبیت کل  نام صندوق 
نتیجه           

-طبقه 
 بندی 

مطلوبیت   نام صندوق 
 کل 

نتیجه      
 بندی طبقه 

 درست  246418/0 گذاری تجارت شاخصی کاردان صندوق سرمایه درست  290871/0 آرمان سپهر آیندگان 
 درست  077965/0 صندوق س در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای مفید  درست  373913/0 با درآمد ثابت فیروزه آسیا

 درست  289445/0 قابل معامله آتیه درخشان مس  درست  623859/0 کمندبا درآمد ثابت 
 درست  947485/0 قابل معامله آرمان آتی کوثر درست  500966/0 پشتوانه طلای لوتوس 
 درست  239826/0 قابل معامله امین تدبیرگران فردا  درست  274702/0 توسعه اندوخته آینده 
 درست  788617/0 قابل معامله با درآمد ثابت کیان  درست  316370/0 ثروت آفرین پارسیان 

 درست  135334/0 قابل معامله سپهر خبرگان نفت درست  250301/0 در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان 
 درست  232845/0 قابل معامله سپهر کاریزما  درست  199306/0 گذاری آسمان آرمانی سهامصندوق سرمایه
 درست  031046/0 قابل معامله گنجینه آینده روشن  درست  472409/0 افق ملت گذاری  صندوق سرمایه
 درست  319721/0 بخش آگاهقابل معامله هستی درست  579623/0 گذاری امین یکم فردا صندوق سرمایه
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 بندی )آزمون دوم( آزمون خطای طبقه  -2-5-5
مقادیر   معین شدن  آستانه  𝑤𝑖𝑡با  حد  میو  مدل  آزمودن  به  نوبت  مطلوبیت،  کل  های  مطلوبیت  محاسبه  به  مدل  آزمودن  جهت  که  رسد، 

شود و سپس مطلوبیت کل  می های آزمون انتخاب شده بودند، پرداختهعنوان نمونهصورت تصادفی به صندوق( که از قبل به  5هایی )صندوق
 گردد.  بندی انجام میهای آزمون با مقدار حد آستانه مقایسه شده و طبقههریک از نمونه

های فرعی تعیین  دامنه  5نمودار  گیرد، استفاده شده است.  در این مرحله نیز، از پنج دامنه فرعی که در هر دامنه، یک گزینه قرار می 
بندی انجام  ها نیز به همین روال تقسیمدهد. برای سایر شاخصشده برای شاخص ریسک که شاخص کاهشی )با جنبه منفی( است، نشان می

 شده است. 
                                                           252/0            398/0                 035 /1             646/1                291/3            815/4 

1 1 1 1 1 

 های نمونه )شاخص ریسک( های هر دامنه در گزینههای فرعی و تعداد صندوقدامنه  .5نمودار  
 تحقیق  محاسبات: مأخذ

Figure 5  .Sub-Domains and the Number of Boxes in Each Domain in Sample Options (Risk Index) 
Source: Research calculations 

 
مطلوبیت نهایی را برای هر شاخص،  توان فرم خطی تابع گیرنده، می های فرعی و با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت تصمیمبا تعیین دامنه

 تخمین زد. 
با جایگذاری مقادیر   آزمودن مدل،  این توابع مطلوبیت گزینهدست    به  𝑤𝑖𝑡حال جهت  از مدل مجموعه مرجع در  نمونه، آمده  های 

شود. در نهایت به بندی انجام می ( مقایسه شده و طبقه712538/0های آزمون محاسبه و با مقدار حد آستانه مطلوبیت )مطلوبیت کل نمونه
 شود.  شود و خطای آزمون محاسبه می ها در آن قرار گرفته بودند پرداخته می بندی صورت گرفته و طبقاتی که از قبل نمونهمقایسه طبقه

 
 های تمایزگر نتایج آزمون خطای مدل تجمیع مطلوبیت.  7جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  7  .The Results of the Aggregate Utility Model Aggregation Error Test 
Source: Research calculations 

 بندی مدل طبقه  بندی اصلی طبقه  مطلوبیت کل  نام صندوق 
 1 1 715968/0 پارند پایدار سپهر

 2 2 464852/0 ایرانیان پشتوانه سکه طلای زرافشان امید  
 2 2 231296/0 گذاری اختصاصی بازار گردانی آرمان اندیش صندوق سرمایه
 2 2 429380/0 آفرین گذاری اختصاصی بازار گردانی ارزش صندوق سرمایه

 2 2 099163/0 قابل معامله سپهر اندیشه نوین 

اند.  شده و در طبقات مربوط به خود قرار گرفته بینی  درستی پیش  نمونه آزمون نیز بههای  گردد تمام گزینه ( ملاحظه می7همانطور که در جدول )
 است.   000/0درصد و خطا  100دیگر دقت مدل  عبارتبه 

 ها بررسی کل گزینه  -3-5-5
عنوان نمونه  ای که به  های قابل معاملههای مطلوبیت، در نهایت به محاسبه مطلوبیت کل تمام صندوقو حد آستانه  𝑤𝑖𝑡با معین شدن مقادیر  

بندی ها با مقادیر حد آستانه مقایسه شده و طبقهشود و سپس مطلوبیت کل هریک از صندوق این پژوهش انتخاب شده بودند، پرداخته می 
 د. شو میانگین پرداخته می kبندی به روش گرفته توسط مدل یوتادیس و طبقه  بندی صورتگردد. نهایتاً به مقایسه طبقهانجام می
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                                                           129/0         537/0                    850/0                 318/1                820/1            365/5 

5 5 5 5 5 

 ها برای شاخص ریسک کل گزینه های هر دامنه در فرعی و تعداد صندوق  هایدامنه  .6نمودار  
 تحقیق  محاسبات: مأخذ

Figure 6  . Sub-Domains and the Number of Boxes in Each Domain in Total Options for the Risk Index 
Source: Research calculations 

 
با تعیین   با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت تصمیم دامنهحال  توان فرم خطی تابع مطلوبیت نهایی را برای هر  گیرنده، میهای فرعی و 

 شاخص، تخمین زد. 
های قابل ها، مطلوبیت کل صندوقآمده از مدل مجموعه مرجع در توابع مطلوبیت کل گزینه   دست  به   𝑤𝑖𝑡حال با جایگذاری مقادیر  

گردد. در نهایت به مقایسه  بندی انجام می شده در این پژوهش محاسبه و با مقدار حد آستانه مطلوبیت مقایسه شده و طبقه  معامله استفاده
 شود.  شود و خطای نوع اول و دوم محاسبه میها در آن قرار گرفته بودند پرداخته میگرفته و طبقاتی که از قبل نمونهبندی صورت  طبقه

 
 های تمایزگرتجمیع مطلوبیتبندی به روش نتایج طبقه  .  8جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  8  .Classification Results by Aggregating Descriptive Utilities 
Source: Research calculations 

 بندی مدل طبقه  بندی اصلی طبقه  رتبه صندوق  مطلوبیت کل  نام صندوق 

 1 1 1 946687/0 قابل معامله آرمان آتی کوثر
 1 1 2 785721/0 قابل معامله با درآمد ثابت کیان 

 2 1 3 639013/0 پارند پایدار سپهر
 2 2 4 0/ 575276 با درآمد ثابت کمند

 2 2 5 568865/0 گذاری امین یکم فردا صندوق سرمایه
 2 2 6 506317/0 پشتوانه طلای لوتوس 

 2 2 7 475957/0 در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان 
 2 2 8 466684/0 گذاری افق ملت صندوق سرمایه

 2 2 9 463704/0 آفرین گذاری اختصاصی بازار گردانی ارزش صندوق سرمایه

 2 2 10 383176/0 پشتوانه سکه طلای زرافشان امید ایرانیان 
 2 2 11 369038/0 فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

 2 2 12 305009/0 ثروت آفرین پارسیان 
 2 2 13 0/ 282020 بخش آگاهقابل معامله هستی

 2 2 14 274821/0 گذاری اختصاصی بازار گردانی آرمان اندیش صندوق سرمایه

 2 2 15 261477/0 قابل معامله آتیه درخشان مس 
 2 2 16 260888/0 آرمان سپهر آیندگان 

 2 2 17 258799/0 قابل معامله سپهر اندیشه نوین 
 2 2 18 247085/0 توسعه اندوخته آینده 
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 2 2 19 241701/0 گذاری تجارت شاخصی کاردان صندوق سرمایه
 2 2 20 237086/0 قابل معامله امین تدبیرگران فردا 

 2 2 21 232384/0 قابل معامله سپهر کاریزما 
 2 2 22 178021/0 آسمان آرمانی سهامگذاری  صندوق سرمایه

 2 2 23 122891/0 قابل معامله سپهر خبرگان نفت

 2 2 24 077965/0 صندوق س در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای مفید 

 2 2 25 028895/0 قابل معامله گنجینه آینده روشن 
 

ای از طبقه دوم به اشتباه در طبقه اول قرار نگرفته است و به عبارتی، خطای نوع دوم  شود، هیچ گزینهمشاهده می   8جدول  همانطور که در  
م قرار گرفته است و به بیان دیگر، خطای نوع  صفر است. اما یک گزینه )پارند پایدار سپهر(، متعلق به طبقه اول بوده و به اشتباه در طبقه دو 

توان  بینی، لذا می پیش  نشده تقسیم بر تعداد کل   بینی های درست پیشاول وجود دارد. با توجه به اینکه خطا برابر است با تعداد صندوق
 است.   04/0گفت در این پژوهش مقدار خطای نوع اول 

گذار این  تر است. در واقع، برای سرمایهگذار، خطا نداشتن مدل در حالت اول مهم ایه توجه این است که معمولاً برای سرمنکته قابل 
تر است؛ زیرا اگر شرکتی که متعلق به طبقه دوم است در طبقه اول  ای به اشتباه از طبقه دوم در طبقه اول قرار نگیرد، مهم موضوع که گزینه

رفته برای شرکتی که به طبقه اول تعلق دارد و در طبقه دوم  د تا هزینه فرصت از دست  کنگذار وارد میقرار گیرد، هزینه بیشتری به سرمایه
 (. Mehrgan et al., 2018قرار گرفته است )

 ها  گیری و پیشنهاد نتیجه  -6
-پرتفویی از صندوقبندی و تشکیل  منظور رتبهبه   های تمایزگرتجمیع مطلوبیت  بندی و در این پژوهش یک مدل ترکیبی متشکل از روش خوشه

کار گرفته  های تمایزگر به میانگین و تجمیع مطلوبیت  kهای با استفاده از روش 1397تا آذر   1392ای قابل معامله، طی دوره زمانی فروردین ه
-پرتفویی از آنها و در نهایت تشکیل  بندی گزینه ها، طبقهها، مطلوبیت گزینهشد. نتیجه بکارگیری این رویکرد ترکیبی حصول وزن شاخص

 هاست؛ بدین منظور اقدامات زیر صورت پذیرفته است: 
گروه   3عنوان نمونه در بازار سرمایه ایران انتخاب شد، در مرحله دوم  صندوق به   26 ای، ابتدادر این پژوهش طی فرآیندی پنج مرحله 

- های شارپ، ترینر، جنسن و مودیلیانیهای مدرن )نسبتیارمعیار شامل معیارهای عمومی ارزیابی عملکرد )بازده، ریسک و بتای پرتفوی(، مع
های  های امگا، سورتینو، کاپا و پتانسیل مطلوب( تئوری پرتفوی محاسبه شدند و با استفاده از شاخصمدرن )نسبتمیلر( و معیارهای پست  

ها تعیین شد. نتایج روش  هترین تعداد خوشهبندی انجام گرفت، سپس با توجه به معیارهای تفکیک، بمیانگین، خوشهk مذکور، به روش  
منظور  ها صورت گرفت. پس از حل مدل اولیه، به  بندی صندوق های تمایزگر  بوده و رتبهبندی، اطلاعات ورودی روش تجمیع مطلوبیت خوشه

 ید. بندی اجرا گردبندی و خطای طبقههای صحت طبقهبهینگی انجام شد. سپس آزمونبهبود نتایج، تحلیل پس
(، نسبت شارپ  0/ 07692(، بتا )10576/0(، ریسک )15384/0آمده به ترتیب عبارت بودند از بازده )  دستهای به  در این پژوهش وزن 

(، نسبت سورتینو  14792/0(، نسبت امگا )07923/0میلر )-(، نسبت مودیلیانی07846/0(، نسبت جنسن )03969/0(، نسبت ترینر )08530/0)
پتانسیل مطلوب )07692/0کاپا )(، نسبت  07692/0) شود شاخص بازده بیشترین و شاخص  (. همانطور که ملاحظه می07899/0( و نسبت 

آمده در این پژوهش، با نتایج  دست    ترین شاخص است. نتایج بهها داشته و شاخص بازده مهمنسبت ترینر کمترین اهمیت را میان شاخص
( و شاخص  3086/0که در مطالعه وی نیز شاخص بازده بیشترین وزن )طوری  ( مطابقت دارد، به  1393حاصل از مطالعه سینایی و همکاران )

شده برای گروه معیارهای  ( نیز در هر دو سناریوی بررسی  2005( را داشت. همچنین در پژوهش پنداراکی و همکاران )1475/0ترینر کمترین وزن )
ها داشته و حاکی از اهمیت زیاد  بیشترین وزن را در بین شاخص  227/1234و    182/1346ای  هشده، شاخص بازده به ترتیب با وزن  بکار برده

 های مختلف است.  این شاخص در پژوهش
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درصد، خطای   100های آزمون، مشخص شد که دقت مدل  بندی و آزمودن نمونهآمده از صحت طبقهدست    همچنین با توجه به نتایج به
( مطابقت  1397آمده در این پژوهش، با نتایج حاصل از مطالعه مهرگان و همکاران )دست    است. نتایج به  000/0  و خطای نوع دوم  04/0نوع اول  

--است. همچنین در پژوهش دهقان  000/0و خطای نوع دوم    3/0درصد، خطای نوع اول    100که در مطالعه وی نیز دقت مدل  دارد، به طوری  
  0/ 88بوده و در سناریو دوم دقت مدل  1/0و هردو نوع خطا   977/0گرفته، در سناریو اول دقت مدل   ( که در دو سناریو صورت1393نشادی )م

 است.   1/0و   4/0و خطای نوع اول و دوم به ترتیب 
 آرمان آتی کوثر، قابل معامله با درآمد ثابت کیان و پارند پایدار سپهر که طبق   شود سه صندوق قابل معاملههمانگونه که مشاهده می 

  جدولاند، جهت تشکیل پرتفوی طبق میانگین در خوشه اول قرار گرفته و بر اساس روش یوتادیس بیشترین مطلوبیت را داشته kبندی خوشه
   اند.در مرحله نهایی انتخاب شده 9

 
 شدهتشکیل  گذاری  سبد سرمایه .  9جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table  9  .The Investment Portfolio Is Formed 
Source: Research calculations 

 مطلوبیت کل  نام صندوق 
 946687/0 قابل معامله آرمان آتی کوثر

 785721/0 معامله با درآمد ثابت کیان قابل 
 639013/0 پارند پایدار سپهر

 
بندی در خوشه اول قرار گرفته و بر اساس روش یوتادیس بیشترین مطلوبیت  شرکتی که در خوشه   8( نیز  1397در پژوهش مهرگان و همکاران )

های  ( نیز صندوق2005انتخاب شدند. همچنین در پژوهش پنداراکی و همکاران )را داشته و در طبقه اول قرار گرفته بودند، جهت تشکیل پرتفوی  
 شوند.  گذاری در نظر گرفته میترین انتخاب سرمایهعنوان مناسب های با عملکرد بالا( به شده در گروه اول )صندوق مشترک شناسایی  

اشاره    92معامله در ایران، به علت نوپا بودن و تأسیس از سال  های قابل  توان به کم بودن تعداد صندوقهای پژوهش میاز محدودیت 
های  تری به دست آید. همچنین در روش تجمیع مطلوبیتها بیشتر باشد شاید بتوان گفت نتایج بهتر و واقعیکرد که اگر تعداد این صندوق

 ی واقعی خطاهای نوع اول و نوع دوم وزن یکسانی ندارند. شود، اما در دنیابندی اهمیت یکسانی در نظر گرفته میتمایزگر برای خطاهای طبقه
که در روش  گردد: از آنجایی  گذاران و پژوهشگران بیان میهایی برای سرمایه آمده از این پژوهش، پیشنهاددست    با توجه به نتایج به 

 گرفته نظر در گیرندهپذيري تصمیمنه، ريسكهای چندگاگیری و شاخص های تمایزگر ضمن توجه به مطلوبیت در امر تصمیمتجمیع مطلوبیت
های  گردد روش تجمیع مطلوبیتآمده خطاهای نوع اول و دوم ناچیز و دقت مدل بالا است، پیشنهاد میدست  شود، و از طرفی طبق نتایج به  مي

های گذاری و ... به  های سرمایهری، شرکت گذاهای سرمایه های مختلف اعم از صندوق تمایزگر در ارزیابی عملکرد و تشکیل پرتفویی از گزینه
آرمان آتی کوثر، قابل معامله با درآمد ثابت کیان و پارند پایدار سپهر که طبق   که سه صندوق قابل معاملهکار گرفته شود. همچنین از آنجایی 

گذاران  شود سرمایهاند، پیشنهاد می اشتهمیانگین در خوشه اول قرار گرفته و بر اساس روش یوتادیس بیشترین مطلوبیت را د  kبندی  خوشه
مند  ها، از بازده و مطلوبیت بالایی در پرتفوی خود بهرهگذاری در این صندوق ها با سرمایه گذاری و کارگزاریحقیقی و حقوقی، مشاوران سرمایه

های  شود در انتخاب پرتفویی از صندوقد میشوند. از طرف دیگر با توجه به نتایج این پژوهش که نشان از اهمیت شاخص بازده داشت، پیشنها 
 گذاری قابل معامله، این شاخص در نظر گرفته شود. سرمایه
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